





















稳定、 稳健货币政策以及 IPO 注册制融资上同时达成上述三大目
标，然而实际情况事与愿违，即基于资本市场的金融政策最多只能
同时满足上述两个目标。
首先以 2015年市场为例， 股灾前夕愈发强烈的 IPO注册制融
资预期，成为了股市重挫的主要推手，导火索即国泰君安 IPO融资。








药，那么只有放弃注册制的实施。 于是乎 2015年股灾 2. 0以后证监














（ 二） IPO 注册制融资可以有效影响资本市场的资金流出
由于资金流出结构很大一块比重是再融资业务，顾名思义是上
市公司通过配股、增发和发行可转换债券等方式在证券市场上开展
直接融资业务。 据厦大 CEIC 数据显示，上市公司 2016年度通过增
发募资约 1. 72 万亿元 ；2015 年度通过增发募资约 1. 34 万亿元 ；
2014 年度、2013 年度、2012 年度通过增发募资分别约为 6897. 3 亿
元、3703. 17亿元、3541. 17亿元。 [2]据普华永道 2016年报告：2016年





























金流入规模 G的影响以及场外资金流入 O的影响， 而融出方主要









资的政策内涵均为强势有效。 其一，当 O+G=I+R 即资本市场面对
最有利的一般稳态时，金融当局采取并实现了稳健货币政策的工具





















































































[2]曾剑.谁“抽血更多”？ 再融资规模超 IPO10倍 -股票频道 -金融界
[EB/OL].http://stock.jrj.com.cn/2017/01/23013521997518.shtml，2017.
[3]张亦春，许文彬.金融学[M].北京：高等教育出版社，2011.
作者简介：黄工力（1990-），男，汉族，福建福州人，任职于厦门
农村商业银行，研究方向：金融市场学。
五、结语
总而言之，经济新常态的形成机理是由人口要素、资本要素与
技术要素共同产生变化而形成的，这也使我国经济市场环境发生了
不可逆转的变化，从表面上来看，经济新常态只是经济发展中的一
个必然规律，但本质上却是原有的经济发展模式已经难以适应现有
经济增长的变化。 因此，我国必须要通过不断的调整来适应这种新
常态的变化，通过对经济体制的全面深入改革，来形成能够满足经
济新常态发展特点的新型经济增长模式。
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